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Using Ｒepeat Sales Model to Estimate High-rise
Housing Price Index
Xu Yonghong
Abstract:Unlike European and American countries，high-rise apartment is the main type of housing in
China． For the same building，different floors have the same floor plan，which offer us same living quality
except of floors difference． Therefore，this paper proposes a repeat-sales-like rule to find the typical“repeat
transaction”in the same apartment complex from different period，which will make repeat sales model available
in estimating China’s new constructed housing price index． In this paper，I analyze the building of housing
construction and pricing characteristics，explore the“homogeneity”sample，and set up“matching rules”to
eliminate bias in direct contrast，and I also suggest rules for base price and special transaction． Using the
transaction data of new constructed houses，this paper makes the empirical simulation to verify the feasibility of
the repeat-sales-like rule，and discusses the index bias and application principles．









































如果一套住房在第 t － 1期购入，第 t期卖出，住房的收益率则是房屋的增值(或减值，由于价格波动
①
②
也有学者认为 Haas 才是最早提出特征价格模型的学者。Peter F． Cofwell 和 Gene Dilmore(1999)在《Who was First?An
Examination of an Early Hedonic Study》文中写道:“Hass produce a hedonic study more than 15 years prior to A． T． Court who first
published the term hedonic． Haas’s application was to agricultural land price with a particular focus on distance to the city center and city
size． Thus Haas’s work has much of the flavor of contemporary urban ecomomics．”
重复售出模型原始文献的作者为 Bailey、Muth和 Nourse(1963)，因此重复售出模型又称作 BMN模型。
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方向未知，下文统一称为增值，为计算方便下文所说的增值并未扣除购入原值)，住房在第 t期的增
值的自然对数形式可表示为:
ri，t = ln(pi，t / pi，t －1) (1)
ri，t 是以对数形式表示住房 i在第 t期的增值，pi，t 是交易价格。假定单套价格变化由整个市场
价格指数与单套住房价格所受的外部冲击两部分构成，其关系为:
ri，t = μt + εi，t (2)
μt 是对数形式表示的第 t期住房市场价格指数，εi，t 是误差形式。
由于大量样本的买入和卖出发生时间不同且持有期存在重叠，可以通过一段时期 t = 1，2，…，
T内的交易数据来估计各期价格指数 μt。以 Bi 和 Si 分别表示单套住房在买入期 bi 和卖出期 si 的价
格，则所有住房的增值形式可以表示为:
















增值的结果，那么 X的形式可表示为［… 0 － 1 0 … 1 0 …］，xij = － 1和 xik = 1表示第
i 个样本在第 j 期发生买入行为在第 k 期发生卖出行为。算术形式的增值形式为
［… 0 1 1 … 1 0 …］，当买入行为发生时，在其下一期，该样本增值向量元素标记为 1，

















估计市场价格指数;②计算估计误差 e^ = y － Xμ^OLS;③建立方差与持有期 ψ之间的函数关系 e^
2 = α －
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Iadjustett ≈ exp(μt +
1
2 var(μt)) (8)
美国联邦房地产企业监管办公室从 1996 年 3 月份发布基于重复售出模型的住房价格指数
(Home Price Indices)，2008 年美国标准普尔公司正式推出了基于重复售出模型的“S＆P /CASE-














① 欧美住房主要有三类，一类是 Single House，同国内独立(栋)别墅;一类是 Condominiums，同国内联排别墅;一类是公寓住
宅 Apartment，形同国内的楼宇住宅。但是国外比较少建设楼宇住宅，Apartment通常楼层较矮，大多两三层，且主要用于出租，与前
两类住宅主要用于销售不同。






































户型具有同样的特点。C11、C12和 C13 在不同时期内销售作为重复样本，D11 和 D12 在不同时期内
销售作为重复售出样本，但是 C和 D的任何楼层户型与 A或者 B都不构成重复售出关系。
在实际使用过程中，也可以根据定价情况灵活使用“类重复规则”，有时为了节约样本，隶属于












P － (n － 1)Δ2 /2
P － (n － 1)Δ1 /2
，
P － (n － 3)Δ2 /2
P － (n － 3)Δ1 /2
…，…
P + (n － 1)Δ2 /2
P + (n － 1)Δ1 /2
每层样本对比价的算术或加权平均结果反映的总体价格指数不等于 1，即:
P － (n － 1)Δ2 /2
P － (n － 1)Δ1 /2
+
P － (n － 3)Δ2 /2
P － (n － 3)Δ1 /2
… + …
P + (n － 1)Δ2 /2
P + (n － 1)Δ1 /2
≠ 1
或
P － (n － 1)Δ2 /2
P － (n － 1)Δ1 /2
× w1 +
P － (n － 3)Δ2 /2
P － (n － 3)Δ1 /2
× w2… + …
P + (n － 1)Δ2 /2
P + (n － 1)Δ1 /2














2 ，则 Fi 配对后的均价 pi = pi，一阶配对仅适用于楼高为奇数的楼宇住宅，直接将
中间楼层价格作为楼宇配对后均价，并不进行真正配对。
2．二阶配对。
若 Fi + Fj =
n + 1
2 × 2，则通过配对，Fi和 Fj的配对后均价 pi = pj =
pi + pj
2 ;如果二阶配对后，
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仍有样本无法找对配对，则进行三阶配对。
3．三阶配对。
若 Fi + Fj + Fj =
n + 1
2 × 3，则通过配对，Fi、Fj 和 Fk 配对后的均价 pi = pj = pk =




























数作为基期对比均价。即:F1 + F2 + … + Fm =
n + 1
2 × m时，p0 =
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易的合同备案数据。在我国，不管新建住房还是二手住房的合同备案交易数据都是严格保密的，出
于学术研究需要，我们使用的是“脱敏”的厦门市莲前板块 2003 年 1 月 1 日至 2005 年 3 月 31 日的
所有新建住房交易，共 5312 条交易记录。尽管使用的不是最新交易数据，但是使用该数据集讨论
本文中设置的类重复售出规则仍具有科学性，因为:该数据集是真实交易数据，较之模拟数据更符










除，本文实证中设置了三个过滤规则:规则 1 认为当交易价格低于楼宇当月均价的 85%时，交易数




本为 2345 个，设置 85%、90%和 95%为标准的过滤条件后，样本丢失率分别为 0. 0866、0. 1915 和





全部样本 2345 0 0. 179 0. 148 0. 192
规则 1 2142 0. 087 0. 351 0. 300 0. 377
规则 2 1896 0. 192 0. 473 0. 435 0. 494





对前的样本对均价的偏离远远大于 5%。综合来看，规则 3 在拟合效果和现实依据上都具有优势。
(三)估计方法选择
从表 1 可以看出，OLS估计法的拟合效果优于 GLS 估计法，说明与虚拟持有期相关的异方差













是完全相同的。对算术形式设计矩阵进行式⑻形式的修正后，3GLS 估计的定基指数如图 2 所示，
为便于比较，本文还计算了平均成交价格形式的传统指数。通过对比，可得出如下结论:
第一，相比不考虑同质性以平均交易价格计算的指数，重复售出模型计算的价格指数更符合住
房市场实际。平均成交价格计算的指数在 2004 年 3 月达到顶点 139. 79%，之后下行，2005 年 3 月
为 116. 79%，重复售出模型计算的价格指数震荡上行，未经过调整的指数至 2004 年 7 月份后维持







第三，真实的指数介于未调整和调整的指数之间，即介于 126. 85% ～ 153. 95%之间。不进行
指数修正会低估指数的实际表现，一些不显著系数的存在又会导致指数的过度修正，在本文的估计
































价格)时，我们需要对样本进行配对，对于住宅层数为奇数的楼房，中间楼层则是总层高 + 1 的一
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